




[内容摘要 ] 随着经济货币化程度不断加深和金融日益深化 , 以资本证券化和以金融衍生工具为
标志的金融创新不断进步 , 进一步推动了虚拟经济的发展 , 目前其总体规模已经超过了实体经
济。本文在论述金融创新和虚拟经济发展之间的互动关联关系的基础上 , 分析了我国虚拟经济发
展中存在的主要问题 , 并对发展我国虚拟经济的对策与建议作了深入的探讨。
[Abstract ] With the deepening of economic monetization and financial development , financial innovations in the
area of capital securitization and derivative financial instruments make progresses continuously. This pushes for2
ward the virtual economy. Currently , the scale of virtual economy is larger than real economy. Virtual economy
developing is a necessary , and a favorable support for financial development. But virtual economyπs excess devel2
opment will not only turn down the positive effect , but also risk the stability of world economy. This article ana2
lyzes the relationship between virtual economy and real economy. Base on this , it analyzes the major issues , and
provides suggestions in developing virtual economy in China.
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同时 , 又由于其虚拟性和高风险性 , 致使世界金融业发展
出现了极大的不确定性。因此 , 及时加强以金融创新为标
志的虚拟经济研究 , 对于探索发展我国虚拟经济 , 加快经













货币 , 商业银行利用存款扩张机制来创造货币。此外 , 商
业银行和其他金融机构还可通过创造“近似货币” (如信用
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向现代的科学型转化 , ATM 机、银行电子支票体系、商业
银行 NOW 账户和欧洲美元市场等创新层出不穷 , 极大地
增加了货币或资本流动速度的增长潜力。
21 各类投资者在保持效率的同时分散或转移风险 , 进
行多元化资产组合 , 出现了种类繁多的金融衍生品。从股
权、债权类金融产品到期货、期权等衍生类金融产品 , 金
融工具创新不断出现 , 且多种融资方式相互渗透 , 相互作
用。其中最主要的就是银行或直接参与证券投资 , 或为证
券机构提供融资便利 , 导致银行资金大量流入证券市场 ,
有利于活跃交易市场。这些工具虚拟性不断增加 , 流动性
强且规模巨大 (如表 1 所示) 。
表 1 　　　　　　衍生金融工具统计表 单位 :10 亿美元
　　日期
项目
1998. 6 1998. 12 1999. 6 1999. 12 2000. 6 2000. 12 2001. 6 2001. 12
年增
长率
总量 42 ,368 50 ,015 54 ,072 60 ,091 64 ,125 64 ,668 67 ,465 77 ,513 116. 3 %
互换 29 ,363 36 ,262 38 ,372 43 ,936 47 ,993 48 ,768 51 ,407 58 ,897 119 %
期权 7 ,858 7 ,997 8 ,562 9 ,380 9 ,361 9 ,476 9 ,521 10 ,879 108. 5 %
远期 5 ,147 5 ,756 7 ,137 6 ,775 6 ,771 6 ,423 6 ,537 7 ,737 110. 7 %
　　资料来源 : BIS , amount outstanding of OTC interest rate derivatives by instrument and
counterpart.





大”的游戏规则 , 造成投机交易额的巨大虚拟膨胀 , 从而
使其产生的虚拟经济规模远远超过了真实经济规模 (如表 2
所示) 。又以加拿大帝国银行 (CIBC) 为例 , 1997 年底它持
有面额为 18869 亿加元的衍生产品合约 , 相当于其资产 2380
亿加元的 719 倍。其中出于资产负债套期保值目的的仅占
4 % , 出于交易动机的占 96 %。
跨国金融交易量、国际贸易
表 2 和直接投资占 GDP 的比量 单位 :10 亿美元
　　　年份
　项目
1995 1996 1997 1998 1999 2000
跨国金融
交易量⑴
307 ,663154 340 ,714139 378 ,755150 388 ,088190 335 ,885145 265 ,796184
国际贸易和
直接投资 ⑵
10 ,997100 11 ,519100 12 ,094100 12 ,276100 13 ,057 12 ,823100
GDP总量⑶ 29 ,023140 29 ,816150 29 ,697180 29 ,491170 30 ,62817 32 ,109170
⑴/ ⑶×100 % 1 ,060105 1 ,142170 1 ,275137 1 ,315193 1 ,096164 827178
⑵/ ⑶×100 % 37189 38163 40172 41162 42163 39193
　　资料来源 :转引自刘晓欣 :《当代经济全球化的本质———虚拟经济全球化》,《南开经济研究》2002 年
第 5期。




渠道 , 为企业的规模扩张提供了重要的资金支持 , 促使更
多的消费基金和闲散资金转化为大额的生产经营资金 ; 并





化和升级 , 促进实体经济的优良企业快速发展。另一方面 ,
虚拟经济的增长本身不仅促进了 GDP 的增长 , 还可带动一










增长 , 提高金融机构经营活动的规模报酬 , 降低平均成本 ,
提高金融机构的运作效率 , 从根本上增强金融产业的持续
发展能力。




世界范围内的优化配置 , 使资本的使用效率进一步提高 ,
既能支持和促进经济效益高的企业加快发展 , 又能对经济
效益低的企业形成强大压力 , 促使其切实采取有效措施 ,
完善其内部治理结构 , 提高自身素质 , 改善经营管理 , 同
时 , 企业可以通过虚拟经济体系迅速有效的信息揭示和相




(五) 虚拟经济过度发展 , 影响金融业的稳定发展形成
风险
随着虚拟化的加深 , 社会收入不断增加 , 经济的发展
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金融市场和房地产市场 , 容易造成实体经济部门资金不足 ,
发展乏力 , 形成生产性投资的挤出效应。
21 虚拟经济过度发展会影响和动摇社会信用基础 , 使
金融业的不确定性和风险性加大 , 影响金融稳定。在新兴
市场经济国家中 , 资本为了追逐利润而迅速集中于证券市
场中。受金融深化理论的影响 , 在“博傻”心理支配下 ,
金融资产价格越高越买 , 越买价格越高 , 导致金融市场脱
离真实经济而超常规膨胀 , 会导致泡沫经济。泡沫一旦破






(一) 金融体制改革相对滞后 , 金融市场欠发达
(1) 由于金融垄断的格局始终没有打破 , 限制了金融
业的适度竞争 , 导致金融机构创新动力不足 , 金融产品结
构相对简单 , 许多国际流行的金融创新工具 , 国内金融机




效率 ; 意味着储蓄 ———投资转化过程的渠道不畅 , 乘数没
有达到应有的放大效果。实际上 , 开放以来 , 我国的货币
供应量增长速度一直超过了 GDP 增长速度 , 这意味着中国
的 GDP 增长有相当部分是由货币供应增长量增长推动的。
(二) 市场内部存在业务发展失衡 , 服务层次结构不合
理
受债券市场和股票市场规模较小 , 且存在诸多制度性
准入限制的约束 , 国内金融市场提供的融资工具过少 , 致
使企业不得不依靠传统的贷款渠道。银行贷款仍是企业外






效率 , 损害了经济增长。此外 , 国内金融工具品种少、居
民投资渠道单一 , 我国居民其他金融资产比例过低。
(三) 整体素质较低 , 制约了金融衍生市场和虚拟经济
的发展速度和规模
中国金融业虽然紧跟国际金融业的发展方向 , 在电子








因此 , 一方面要大力发展实体经济 , 不断进行实体经济结
构优化升级 ; 发展和完善金融创新体系 , 加快科技成果转
化 , 实现增长方式向内涵式转变 ; 另一方面要继续适度发
展虚拟经济 , 从宏观上驾驭它 , 趋利避害 , 不断优化虚拟




应从发散变为收敛 , 促进与实体经济运行的良性互动 , 稳
步发展 , 防止其过度膨胀而产生消极破坏作用。







11 要把发展基础性市场和金融衍生市场统筹考虑 , 把
衍生市场作为市场化改革的目标 , 深化金融改革 , 完善基
础金融市场 , 促进我国虚拟经济健康发展。从我国实践来
看 , 目前促进虚拟经济发展 , 加速金融深化首先要完善基
础金融市场 , 只有基础市场的金融产品品种丰富和交易规
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构投资者比例 , 加快资本市场发展。同时 , 要提高上市公
司质量 , 加强信息披露和提高市场透明度 , 规范证券交易 ,
打击恶意炒作 , 在发展中不断规范资本市场。




(金融机构) 的参与 , 在技术创新上 , 强调金融创新质量的
提高 , 充分意识技术创新的高风险性 , 充分运用金融数学
和金融工程这类强有力的手段和工具 , 提高金融创新的科
技含量 , 要加大技术创新的投入 , 使技术创新具有超前性
或先进性 ; 在产品创新上 , 必须遵循市场需求原则、技术
优势原则、经济效益原则、快速开发原则和良性循环原则 ,
使产品创新开发工作更有把握 ; 在市场创新上 , 要面向市




续发展观念、文化与形象观念 ; 要加快金融创新 , 掌握金
融工程技术 , 培育自己的金融工程人才 , 尽快普及金融衍
生产品知识和交易常识 , 促进商业银行和国有企业改革 ,
健全机构参与者的自我约束机制和风险机制就成为奠定衍
生市场理性参与者的重要基础。






要充分运用金融工程技术 , 尽快开发金融衍生工具 , 参与








参与中国衍生市场 , 适应中国经济国际化的客观要求 , 稳
步推进中国金融衍生市场的国际化。




的特点 , 加入 WTO 后 , 金融的开放必须以强大稳健的银行
体系为基础 , 以强有力的监管为保证。
11 要积极建立我国社会信用体系 , 以市场化的方式培
育出完善的资信评估体系 , 加强行业协会等民间自律机构











相互影响也越来越深入 , 一国经济金融出现问题 , 必然直
接或间接地影响波及他国 , 这就决定了对金融的监管必然
需要国际上的共同努力。我国金融监管部门应该和国际证
券委员会 (IOSCO) 等国际组织密切协调和合作 , 以规范
市场秩序 , 促进我国金融市场的完善和规范。
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